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 ABSTRAKT  
 
Bakalářská práce se zabývá hodnocením investičního projektu rekonstrukce a 
modernizace expedičního střediska uzenin Makovec a.s. v Držovicích u 
Prostějova. Je zaměřena především na vyhodnocení ekonomické efektivnosti 
projektu. Obsahem práce je popis společnosti, jejího investičního záměru a 
přehled výnosů a nákladů spojených s investicí. V závěru je proveden výpočet 
základních ekonomických ukazatelů a s jejich použitím je vyhodnocena 






Bachelor thesis deals with the evaluation of the investment project of 
reconstruction and modernization of the dispatch hall of smoked meat products in 
Makovec company in Držovice near Prostejov. It focuses primarily on evaluating 
the economic efficiency of the project. The thesis includes a description of the 
company, its investment plan and an overview of revenues and expenses 
associated with the investment. At the end is a calculation of basic economic 




Investice, zdroje financování investic, metody hodnocení ekonomické 




Investment, sources of investment financing, methods for assessing the economic 
efficiency, the investment plan 
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Bakalářská práce se zabývá problematikou vyhodnocení ekonomické efektivnosti 
investičního záměru, který se týká modernizace expedičního skladu společnosti 
MAKOVEC a.s.  
 
V dnešní době, kdy je na trhu velké množství konkurentů, je nezbytně nutné aby 
s nimi společnost držela krok. Toho může docílit právě za pomoci využití vhodně 
zvolených investic. Vhodná investice může být pro společnost velkým přínosem a 
může ji posunout na úroveň svých konkurentů nebo ji posunout o kus výš a zajistit 
si tak stabilní pozici na trhu. Je důležité si uvědomit, že investice může být 
přínosem, ale také rizikem. Nevhodná investice může být někdy firmám i osudná. 
Investice jsou především dlouhodobějšího charakteru, a proto je velmi důležité 
zvolit si správnou investiční strategii. 
 
První kapitoly bakalářské práce jsou zaměřeny na seznámení se základními pojmy 
v oboru investic. Popisují základní investiční strategie, základní rozhodovací 
pravidla, možné zdroje financování podniku a je zde uveden přehled metod 
hodnocení efektivnosti investic. 
 
Praktická část práce se věnuje vyhodnocení ekonomické efektivnosti investičního 
záměru modernizace expedičního skladu, který se nachází v Držovicích u 
Prostějova. Objekt slouží pro příjem, skladování a výdej zboží, ale také 
k označování jednotlivých druhů zboží a jejich balení. Důležitou částí je také 
charakteristika investičního záměru.  
 
Cílem práce je zjistit pomocí moderních hodnotících metod a hodnotících 
ukazatelů efektivnost daného investičního záměru. Podklady získané pro 
zpracování praktické části byly získány přímo od představitelů vedení společnosti. 
Výsledkem této části je vyhodnocení ekonomické efektivnosti investičního 
záměru. 
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2  Investice a investiční rozhodování 
 
Pojem investice se dá charakterizovat jako jakákoliv činnost, při které je 
obětováno přesně stanovené množství finančních prostředků v současné době, za 
očekávaný, ale nejistý výnos finančních prostředků v budoucnosti. [1] 
 
Důvodem investování do určitých aktiv je přinést investorovi prospěch 
vyjádřitelný penězi a to buď přímo, nebo nepřímo.  
 
 Přímo: 
- Zhodnocení investice – je nárůst ceny dosažené při prodeji, ideálním 
příkladem je nákup a následný prodej starožitností nebo nemovitostí 
- Výnosy plynoucí z vlastnictví investice – mohou to být například 
úroky nebo nájemné [2] 
 
 Nepřímo například jako: 
- Synergický efekt (zvýšení produkce a s tím spojený vyšší obrat, vyšší 
zisky, úspora nákladů, rozšíření pole působnosti na trhu a další) 
- Konkurenční výhoda (získání know-how, vlastnit modernější vybavení 
a technologie) [2] 
 
2.1 Fáze života investičního projektu 
 
Investiční projekty, od první myšlenky a nápadu projektu, až po jeho ukončení a 
takzvanou likvidaci projektu, se skládají ze čtyř základních fází. 
 
 Předinvestiční 
- Identifikace projektu 
- Předběžný výběr 
- Studie proveditelnosti 
 Investiční 
 Provozní 
 Ukončovací neboli likvidační 
 
Všechny tyto fáze projektu jsou velice důležité, ale největší důraz se klade na 
předinvestiční fázi, protože v případě špatné informovanosti či špatného nápadu 
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2.1.1 Předinvestiční fáze 
 
V této fázi se provádí různé marketingové, technicko-ekonomické, finanční a 
ekonomické analýzy, na základě kterých se zjistí potřebné informace a fakta 
k úspěšnému zrealizování projektu a následného zhodnocení. [3] 
 
 Identifikace projektu – Podněty pro podnikatelské příležitosti jsou 
získány na základě neustálého sledování a vyhodnocování trendů 
podnikatelského okolí, které obsahuje poptávku po určitém typu produktu, 
služeb, technologií a podobně 
 
 Předběžný výběr – Jednoduché zpracování technicko-ekonomické studie, 
která slouží jako základ pro konečné rozhodnutí o realizaci projektu či 
jeho zamítnutí. Tato studie slouží jako určitý mezistupeň mezi hledáním 
příležitostí a jejich důkladným zpracováním. 
 
 Studie proveditelnosti – Jako poslední část předinvestičního rozhodování 
musí obsahovat veškeré potřebné informace pro rozhodnutí o realizaci 
projektu. V této fázi předinvestičního rozhodování by měla být detailně 
zpracovaná technicko-ekonomická studie.  
 
Tato studie by měla obsahovat například marketingovou strategii, analýzu 
vstupů, analýzu výrobního zařízení a technologií, analýzu lidských zdrojů, 
analýzu rizika, finanční analýzu a další  
 
2.1.2 Investiční fáze 
 
V rámci investiční fáze se lze setkat s větším množstvím činností, které tvoří 
náplň realizace projektu. Jako základ pro zahájení investiční fáze slouží vytvoření 
právního, finančního, a organizačního rámce pro realizaci projektu jako jsou 
například: [3] 
 
 Smluvní zajištění projektu 
 Financování projektu 
 Zajištění lidských zdrojů 
 
2.1.3 Provozní fáze 
 
Provozní fáze začíná zkušebním provozem s realizací postupného spouštění 
jednotky na projektovou kapacitu. Samozřejmě provoz jednotky není jediná dílčí 
část provozní fáze, ale patří sem také samotná údržba jednotky. Kvalitní údržbou 
je možné docílit delší životnosti jednotky. Provozní fáze se samozřejmě týká celé 
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etapy realizace projektu. V některých případech se může stát, že se vývoj projektu 
liší od původního plánu a proto je podnik nucen přistoupit ke korekcím, které jsou 
ovšem velmi nákladné [4] 
 
2.1.4 Ukončovací neboli likvidační fáze 
 
Likvidační fáze investičního projektu představuje závěrečnou fázi života projektu. 
Zahrnuje jak příjmy, tak výdaje spojené s likvidací projektu. Nesmí se 
zapomenout, že při hodnocení ekonomické výhodnosti projektu je nutné brát 
v potaz také náklady spojené s ukončením jeho provozu. Jsou to především 
potenciální likvidační náklady a někdy také nutnost vytváření rezerv, které 
později mohou mít vliv na peněžní toky projektu během jeho provozu, a tím pak i 
na ukazatele ekonomické efektivnosti projektu. [3] 
 
2.2 Základní druhy investic 
 
Investice lze rozdělit do tří základních skupin, tak abychom získali přehled o 
jednotlivých typech investic. 
 
 Hmotné investice 
 Nehmotné investice 
 Finanční investice 
 
2.2.1 Hmotné investice 
 
Hmotné investice nebo jinými slovy věcné či fyzické investice, vytvářejí nebo 
rozšiřují výrobní kapacity podniku.  
 
Jako příklad lze uvést výstavba nových budov, silničních komunikací, staveb, 
nákup pozemků, strojů, výrobního zařízení, dopravních prostředků (a to 
s pořizovací cenou vyšší než 40 000 tis. Kč a dobou použitelnosti delší než 1 rok).  
 
2.2.2 Nehmotné investice 
 
Příkladem nehmotných investic je nákup know-how (výrobně technické 
poznatky), licencí, softwaru, autorských práv, jako jsou například výdaje na 
výzkumné činnosti, na sociální rozvoj, na vzdělání a další. 
 
2.2.3 Finanční investice 
 
Finanční investice jsou druhem investic, které se zaměřují na nákup 
dlouhodobých cenných papírů – obligace, zástavní listy, směnky. Mohou být také 
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ve formě vkladů do investičních a jiných společností, dlouhodobé půjčky, 
obchodování s nemovitostmi za účelem získání úroků nebo zisku při jejich 
prodeji. [5] 
 
Investice v podniku se rozdělují také do určitých stupňů, jako jsou například: 
 
 Čisté investice – zcela nová investice 
 Reinvestice – investované prostředky získané z výnosů předchozí investice 
 Obnovovací investice – nahrazení starých statků novými 
 Doplňovací investice [6] 
 
2.3 Investiční strategie 
 
Investiční strategii si lze popsat jako způsob, kterým investor chce dosáhnout 
požadovaných investičních cílů. Při investování by měl respektovat jedno ze 
základních pravidel a to magický trojúhelník investování.  
 
Obrázek 1 – magický trojúhelník investování [9] 
Každý investor tedy musí respektovat očekávaný výnos z investice, rizika 
investice a důsledek na likviditu podniku. Cílem každého investora při 
investování je dosáhnout co nejvyššího výnosu z investice, mít co nejmenší riziko 
a vysokou likviditu. Dosáhnout takových podmínek je ovšem v realitě velice 
složité a tento soulad se vyskytuje minimálně. Pro efektivní investování je 
důležité najít optimální kombinaci těchto faktorů. Investoři si mohou podle jejich 
preferencí vybrat z následujících strategií: 
 
 Maximalizace ročních výnosů 
 Růst hodnoty investice 
 Kombinovaná strategie 
 Agresivní strategie 
 Konzervativní strategie 
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2.3.1 Maximalizace ročních výnosů 
 
U této strategie investor preferuje maximalizaci ročních výnosů a to tak, že je 
upřednostňuje před uchováním nebo růstem hodnoty investice. Tato strategie je 
vhodná při nízké inflaci, protože roční výnosy nejsou znehodnocovány a 
kapitálový vklad si v průběhu investice udržuje svoji hodnotu. 
 
2.3.2 Růst hodnoty investice 
 
Zaměřuje se na vyhledání takové investiční příležitosti, při které se v nejvyšší 
možné míře zvyšuje hodnota původního kapitálového vkladu a nezajímá se tolik o 
hodnoty ročních výnosů. Investor počítá s tím, že v dalším období výrazně poroste 
hodnota kapitálového vkladu, při jehož prodeji získá mimořádný výnos, který 
pokryje nízké roční výnosy. Tato strategie je vhodná při vyšší inflaci. 
 
2.3.3 Kombinovaná strategie 
 
Tato strategie je kombinací dvou předchozích variant. Investor hledá investiční 
projekty, které mu v budoucnu zajistí růst jejich hodnoty a tak maximalizuje také 
jejich roční výnos. Taková strategie je tou nejvhodnější, ale najít takovou 
příležitost je velice těžké a děje se sporadicky.  
 
2.3.4 Agresivní strategie 
 
Investor při tomto typu strategie preferuje projekty s vysokou mírou rizika, které 
při jejich úspěšné realizaci přinesou podniku vysoké příjmy. (vstup na nový trh, 
zavedení nového výrobku a další) 
 
2.3.5 Konzervativní strategie 
 
Typickou vlastností této strategie je, že vyhledává investiční příležitosti s nízkým 
stupněm rizika, nebo v lepším případě zcela bezrizikové, které ovšem mají nižší 
výnosnost. (vklady do banky, nákup dluhopisů a další) 
 
2.3.6 Maximální likvidita 
 
Strategie se využívá v případě, že investor dává přednost investicím, které se dají 
snadno a rychle transformovat zpět na hotové peníze, tj. zajistit požadovanou 
likviditu podniku (cenné papíry, krátké termínované vklady). Využívá se při 
zajišťování likvidity podniku nebo v případě, že dochází velmi rychle ke změně 
tempa inflace. [7] 
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2.4 Investiční rizika 
 
Při investování je důležité si uvědomit, že s každou vynaloženou investicí přichází 
rizika, která se musí akceptovat, a díky nim se může předpokládaný výnos 
investice lišit od původního plánu. Rizika lze rozdělit do tří skupin: 
 
 Rizika protistrany 
 Rizika investičního produktu 
 Rizika ekonomického a tržního prostředí 
 
2.4.1 Rizika protistrany 
 
Rizika protistrany se týkají především toho, jak je protistrana schopná plnit svoje 
závazky. Ideální příklad je placení svých dluhů, vyplácení náležitostí aktiv, která 
vydala a dodržovat smlouvy. 
 
Dobrým příkladem téměř „bezrizikové“ protistrany mohou být vlády rozvojových 
a stabilních zemí, které vydávají dluhopisy nebo také velké, stabilní a prosperující 
společnosti. 
Pro posouzení rizikovosti protistran je možné se obrátit na specializované 
společnosti neboli „ratingové agentury“, které vyhodnocují rizikovost protistran a 
přidělují jim příslušnou známku. [8] 
 
2.4.2 Riziko investičního produktu 
 
Každý investiční produkt, do kterého investor vkládá finanční prostředky, s sebou 
přináší jistou míru rizika. Některé produkty více a některé zase méně. 
 
Obrázek 2 – Výnosnost a rizikovost investic [9] 
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2.4.3 Rizika ekonomického a tržního prostředí 
 
Jedno ze základních rizik ekonomického a tržního prostředí je měnové riziko a 
inflační riziko. 
 
 Měnové riziko – Poměr koruny vůči euru, dolaru a jiným měnám se 
neustále mění a to v případě investování v zahraničí nebo do zahraničních 
produktů, může znamenat značnou odchylku od běžných výnosů během 
života investice. 
 
 Inflační riziko – Riziko inflace lze brát jako jedno z nejzávažnějších rizik. 
Díky inflaci dochází ke snižování kupní síly peněz a to znamená, že určité 
množství peněz v současné době má pro investora vyšší hodnotu než 
v budoucnosti. Jinými slovy, investor bude v budoucnu potřebovat více 
peněz ke koupi stejného produktu, než je tomu teď. 
 
Mezi další rizika patří například makroekonomický vývoj prostředí, ve kterém 
se investor pohybuje a to z důvodu, že neprosperující okolí působiště společnosti 
pro ni může znamenat odliv investorů, odběratelů, snižování cen produktů a další. 
Naopak silně rozvinutý region, město nebo stát může znamenat pravý opak a 
rizika mohou být nižší a přínosy vyšší. [8] 
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3 Možné zdroje financování investic 
 
Při realizaci investic se investor zabývá vyhledáváním a získáváním vhodných 
finančních prostředků pro založení, rozvoj a chod podniku a to v určité formě, 
objemu a čase při optimálních nákladech na jejich zajištění. [3] 
 
Získat potřebné finanční prostředky na financování projektů je základ 
k úspěšnému investování. Hlavním zdrojem by měli být vlastní finanční zdroje, 
ale neměly by být zdrojem jediným. Další možností je využití externích 
finančních zdrojů, které při správném načasování a využití mohou být výhodnější 
než využití vlastních zdrojů. Vhodnou formou financování investičních projektů 
lze značně snížit investiční náklady. Základní rozdělení tedy je: 
 
 Interní (vlastní) zdroje 
 Externí (cizí) zdroje 
 
3.1 Interní zdroje financování 
 
Tyto zdroje financování se dají uvažovat pouze v případě již existující firmy 
realizující investiční projekt, která si během svého působení vytvořila dostatek 
zdrojů pro jejich využití. 
 
 Nerozdělený zisk 
 Odpisy  
 Fondy ze zisku 
 
3.1.1 Nerozdělený zisk 
 
Nerozdělený zisk je poměrná část zisku po odvedení daní, která se nevyplatila 
v podobě dividend a podílů na zisku mezi majitele firmy. Vhledem k tomu, že 
nerozdělený zisk nemusí být za každou cenu ve formě hotových peněz nebo 
vkladů na účtu, můžeme se s ním setkat ve formě dalších investic do rozvoje 
podniku. 
 
Na rozhodování o použití nerozděleného zisku jako zdroje financování 
investičního projektu mají ovšem vliv i další faktory. V případě akciové 
společnosti to mohou být například: výše nerozděleného zisku, daňová politika 
státu, dividendová politika společnosti a také povinná či dobrovolná tvorba 
rezervních fondů ze zisku. Hlavní slovo ovšem mají akcionáři a podílníci 
společnosti, kteří vytvářejí dividendovou politiku společnosti, která by měla být 
přesně naplánovaná. 
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Základními typy dividendové politiky jsou: 
 
 Reziduální dividendová politika – společnost reinvestuje své zisky do té 
doby, dokud jí investice přinášejí vyšší výnosy, než je požadováno. 
 Politika stabilizace dividend – podíl dividend na zisku v období poklesu 
stoupá a v období růstu klesá. Hlavním důvodem této politiky je zajistit 
malé výkyvy ve výši dividend. 
 
 Politika stálého dividendového podílu – Záleží na výši zisku, ze kterého 





Odpisy dlouhodobého finančního majetku slouží mimo jiné na obnovu 
dlouhodobého majetku, krytí nárůstu pohledávek, splácení úvěrů a také zajišťují 
nemalou nákladovou položku investičních projektů. 
 
Díky odpisům společnost dosáhne postupného přenosu hodnoty majetku do 
firemních nákladů a tak i do kalkulace ceny produktu. 
 
Odpisy se řadí mezi relativně stabilní zdroje financování, protože nejsou tolik 
ovlivnitelné nestabilními ekonomickými faktory jako například zisk. 
 
Odpisy se dělí do šesti odpisových skupin a také je lze řadit dle způsobu 
odpisování. Základními způsoby odpisování jsou tedy: [9] 
 
 Rovnoměrné (lineární) odpisování 
 Zrychlené (degresivní) odpisování 
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Rovnoměrné (lineární) odpisování 
 




     ܱ݊ =
௉஼
ଵ଴଴
∗ ݇                                (1) 
 
O Odpis v daném roce 
PC Pořizovací cena majetku 
k Koeficient odpisování stanovený pro jednotlivé skupiny 
n Rok, ke kterému se odpis vztahuje [10] 
 
Zrychlené (degresivní) odepisování 
 





V prvním roce:   ܱ݊ =
௉஼
௄
    (2) 
 
V následujícím roce:   ܱ݊ =
ଶ∗௓஼
௞ି(௡ିଵ)
     (3) 
 
O Odpis v daném roce 
PC Pořizovací cena majetku 
ZC Zůstatková cena majetku (ZC= PC – oprávky) 
K Koeficient v prvním roce odpisování 
k Koeficient v dalších letech odpisování  
n Rok, ke kterému se odpis stahuje [10] 
 
3.1.3 Fondy ze zisku 
 
Fondy ze zisku mají za úkol, na základě platných zákonných norem nebo předpisů 
dané společnosti, tvořit rezervy. Tyto rezervy slouží jako pojistka v případě 
neočekávaných a problémových situací ve společnosti. 
 
Většinou se můžeme u akciových společností setkat se dvěma druhy rezervních 
fondů – povinné a dobrovolné 
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 Povinné rezervní fondy – „Rezervní fondy vytváří společnost s ručeným 
omezeným a akciová společnost ze zisku běžného účetního období po 
zdanění („čistý zisk“) nebo z jiných vlastních zdrojů mimo čistý zisk, 
pokud to zákon nevylučuje. Rezervní fond v rozsahu, v němž jej požaduje 
povinně obchodní zákoník, lze použít pouze ke krytí ztrát společnosti, 
nestanoví-li zákon jinak.“ [11] 
 
 Dobrovolné rezervní fondy – Tyto rezervní fondy vznikají pouze na 
základě podnětu dané společnosti. V běžných podmínkách mají svůj 
samostatný účet a společnosti je velice často vytvářejí pro financování 
větších investic. [6] 
 
3.2 Externí zdroje financování 
 
Cizí zdroje jsou veškeré zdroje, které nepochází ze zdrojů vlastních. Základní 
charakteristikou je, že všechny získané nebo zapůjčené cizí zdroje se musí dřív 
nebo později vrátit nebo také, že slouží jako substitut vlastního kapitálu kapitálem 
cizím se vzniklými dodatečnými náklady, například úroky. V případě, že firma 
nemá dostatek vlastních zdrojů, slouží jako doplněk ke zdrojům interním.[3] 
 
 Financování pomocí cizích zdrojů z kapitálového trhu 
- Akcie 
- Obligace 
 Financování pomocí úvěrů 
 Financování pomocí leasingu 
 
3.2.1 Financování pomocí akcií 
 




Vlastník kmenových akcií se jejich držením stává společníkem akciové 
společnosti a zároveň má právo se podílet na jejím řízení a také se účastnit a 
hlasovat na valných hromadách. Jejich vlastník má právo na výplatu ročních 
dividend, u kterých ovšem nemá zaručenou jejich výši a v některých případech 
nedostane dividendy vůbec. Výše dividend je závislá na hospodářském výsledku 
společnosti a také na rozhodnutí valné hromady, která určuje jejich výši. Mezi 
základní práva majitele akcií patří předkupní právo na nové akcie, tím dostává 
možnost zachovat si původní podíl na majetku podniku, dále má možnost podílet 
se na likvidačním zůstatku společnosti v případě její likvidace. 
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Výhody financování investic kmenovými akciemi: 
 
- Neexistují pevné závazky na výplatu dividend v porovnání s úroky 
úvěrů a obligací 
- Větší stupeň flexibility ve finančních plánech než u možností 
financování cenných papírů s pevným výnosem 
 
Nevýhody financování investic kmenovými akciemi: 
 
- Vyšší rizikovost investice z pohledu akcionářů, proto žádají vyšší 
výnosnost 
- Dividendy nejsou odečitatelnou položkou pro účely zdanění 




Stejně jako kmenové akcie představují část vlastního kapitálu. V praxi ovšem 
zajišťují nárok na pevný příjem formou vyplácených dividend, jinými slovy 
zajišťují fixní výnos. 
 
Prioritní akcie mají prioritu před kmenovými akciemi v případě, kdy dochází 
k výplatě dividend nebo při rozdělování podílu likvidačního výnosu společnosti. 
Pokud tedy není v daném roce zisk společnosti dostatečný, aby byla společnost 
schopna vyplatit prioritní akcionáře, nemůže tak vyplácet ani kmenové akcionáře. 
Mimo jiné majitelé prioritních akcií nemají hlasovací právo k hlasování na valné 
hromadě. 
 
Výhody financování investic prioritními akciemi: 
 
- Relativní stabilita dividend 
- Růst kapitálu bez omezení vlivu majitelů kmenových akcií 
- Neuskutečnění výplaty dividend má menší následky než nesplácení 
úroků z podnikových dluhů 
 
Nevýhody financování investic prioritními akciemi: 
 
- Dividendy nejsou odečitatelná položka pro účely zdanění 
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3.2.2 Financování pomocí obligací 
 
Obligace jsou dluhové cenné papíry, které vydává emitent za účelem získat nový 
finanční zdroj od investora. Odměnou pro investora je úrok vyplacený v předem 
stanovených termínech a výši. Majitel obligace, jinými slovy věřitel, nemá 
možnost zasahovat do rozhodování a vedení firmy jako u akcií. Získané finanční 
prostředky mohou být využity k financování investičních projektů a po ukončení 
doby trvání obligace jsou tyto pohledávky věřitelům splaceny v plné výši. [3] 
 
Dle emitenta, který obligace vydává, je možné obligace rozdělit na tyto typy: 
 
- Státní obligace – emitentem je stát 
- Komunální obligace – emitentem je obec 
- Podnikové obligace – emitentem je akciová společnost 
 
Základní charakteristika obligací tedy je: 
 
- Věřitel nemá právo ovlivnit řízení společnosti a ovlivňovat jeho 
hospodaření 
- Mají časově omezené trvání 
- Finanční závazky mají předem určenou výši a data splatnosti 
 
Pro rozhodování společnosti o emisi obligací jako zdroji financování patří tyto 
nejdůležitější faktory: 
 
- Výnos z obligace 
- Doba životnosti a způsob splácení obligace 
- Hodnocení dobré obchodní pověsti emitenta 
 
Výhody financování investic obligacemi: 
 
- Úrok z obligace je pevně stanoven 
- Úrok z obligace je daňově uznatelný náklad – úrokový daňový štít 
- Neumožní věřitelům převzít kontrolu nad společností 
- Obligace vlastní z pravidla více věřitelů, to umožní držet velký a 
dlouhodobý kapitál 
 
Nevýhody financování investic obligacemi: 
 
- Pevné splátky úroků jsou nevýhodné při poklesu podnikového zisku 
- Emise obligací vyžaduje emisní náklady 
- Růst rizika z hlediska vyšší zadluženosti společnosti [6] 
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3.2.3 Financování pomocí úvěrů 
 
„Úvěr lze definovat jako zapůjčení peněžního kapitálu a s ním spojeného práva 
disponovat kapitálem proti závazku vrátit později zapůjčený kapitál věřiteli a 
vyplatit mu odměnu za jeho zapůjčení ve formě úroku“ [12] 
 
Z časového hlediska lze úvěry rozdělit na 3 základní skupiny: 
 
 Krátkodobé – doba trvání je kratší než 1 rok 
 Střednědobé – doba trvání je mezi 1-5 lety 




Mezi krátkodobé úvěry patří ty úvěry, které mají dobu trvaní kratší než jeden rok, 
jsou splatné většinou jednorázově a jsou účelově poskytnuté na financování 
provozních potřeb. 
 
Střednědobé a dlouhodobé úvěry 
 
Tyto typy úvěrů se zřizují v případě, že se dlužník rozhodl pro pořízení, 
rekonstrukci nebo modernizaci majetku. Z pravidla je úvěr splácen z výnosů ze 
základního majetku dlužníka a splatnost je delší než jeden rok.  
 
Základní typy střednědobých a dlouhodobých úvěrů: 
 
- Úvěrový úpis – nejčastěji je poskytován jako účelový, podnikatelský 
nebo komunální 
 
- Úvěr konsorciální – úvěr poskytovaný skupinou bank na financování 
velkých projektů, které přesahují možnosti jednotlivých bank 
 
- Úvěr hypotekární – byl poskytován na výstavbu výrobních či 
zemědělských nemovitostí nebo pozemků proti zástavě těchto 
nemovitostí a splácen byl z jejich výnosů 
 
- Úvěr komunální – úvěr slouží k budování, rekonstrukci a modernizaci 
obecní infrastruktury a je splácen z jejich výnosů 
 
- Úvěr rozvojový – tento způsob financování slouží k rozvoji 
infrastruktury území z důvodu dlouhodobě udržitelného rozvoje 
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- Úvěr konsolidační – slouží dlužníkovi jako záchrana před insolvencí, 
většinou v případě, že má banka po dlužníkovi nějaké pohledávky [12] 
 
Pro společnosti je velice důležité, z hlediska finanční efektivnosti, si stanovit 
způsob splácení úvěrů, který probíhá ročně, čtvrtletně nebo měsíčně: 
 
 Individuální splátkový kalendář 
 Splátky s konstantním úmorem 
 Splátky s konstantní anuitou 
 
Individuální splátkový kalendář 
 
Individuální splátkový kalendář je zcela závislý na domluvě banky s realizátorem 
projektu. Platební podmínky se určují po předložení investičního záměru. [9] 
 
Splátky s konstantním úmorem 
 
Splátky s konstantním úmorem jsou rovnoměrné splátky. Úrok plynoucí ze 
získaného úvěru se počítá každý rok zvlášť ze zůstatku úvěru a tak v jednotlivých 






      (4) 
 
Kde: 
U splátka (úmor) v Kč 
D dluh v Kč 
n počet období splácení úvěru (roky, čtvrtletí, měsíce) 
 
Výpočet úroků u splácení s konstantním úmorem 
 
ݑ = ܦ݊ ∗ ݎ       (5) 
 
Kde: 
u úrok v Kč 
Dn zbylý dluh v příslušném roce v Kč 
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Splátky s konstantní anuitou 
 
„Při splácení úvěru konstantní anuitou představuje součet úvěru a úrok 
v příslušném období konstantní sumu. Pro potřeby stanovení hospodářského 
výsledku je třeba od sebe odlišit výši splátky a úroku v příslušném období. Úrok se 
stanoví pro první rok stejně jako u výpočtu konstantního úmoru. Pro stanovení 
výše splátky v prvním roce se úrok odečte od celkové částky anuity. Tím získáme 
částku úmoru pro první rok. Celý postup se opakuje pro všechny roky až do doby 
splacení celého úvěru.“ [9] 
 
Výpočet konstantní roční anuity 
 
    ܣ =
(ଵା௥)೙∗௥
(ଵା௥)೙ିଵ
∗ ܦ       (6) 
 
Kde 
A roční anuita v Kč/rok 
D velikost dluhu v Kč 
r roční úroková sazba v setinách 
n doba splatnosti v letech 
 
3.2.4 Financování pomocí leasingu 
 
Leasing je výraz pro formu financování, u které dochází k pronájmu hmotných či 
nehmotných věcí a práv, kde pronajímatel poskytuje za úplatu nájemci možnost 
danou věc v průběhu pronájmu používat. Po celou dobu pronájmu zůstává 
majetek ve vlastnictví pronajímatele. Existují tyto základní typy leasingu: 
 
 Finanční leasing 
 Operativní leasing 




Finanční leasing je ve své podstatě pronájem, kdy po jeho ukončení přechází 
pronajímaná věc po odkupu do vlastnictví nájemce. Finanční leasing je většinou 
delšího charakteru než například leasing operativní a doba pronájmu je většinou 
stejně dlouhá jako životnost pronajímaného majetku. U finančního leasingu se 
smluvně přenáší veškerá zodpovědnost na nájemce včetně povinností spojené 
s údržbou, opravami, servisními službami a výnosy pronajatého majetku. [13] 
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V rámci vypracování investičního podnikatelského záměru je důležité si stanovit 
cykly splátek. Základní typy jsou splátky hrazené pravidelně, nerovnoměrně, 
předem i zpětně, ale jejich zahrnutí do daňových nákladů je možné pouze 
rovnoměrně.  
 
Výhody financování finančním leasingem: 
 
- Splátky lze zahrnout do nákladů podniku 
- Leasing je efektivní způsob poskytování úvěru 
 
Nevýhody financování finančním leasingem: 
 
- U podniků s přístupem k dobrým úvěrovým zdrojům je leasing příliš 
drahý 





Operativní leasing se vyznačuje tím, že po době uplynutí pronájmu se 
pronajímaná věc vrací zpět pronajímateli. Obyčejně operativní leasing bývá 
krátkodobějšího charakteru než leasing finanční a také doba pronájmu je obvykle 
kratší než životnost pronajatého majetku. Pronajímatel hradí veškeré náklady 




Tento typ leasingu spočívá v tom, že společnost koupí předmět leasingu od 
původního majitele a následně mu jej pronajímá. 
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4 Metody hodnocení ekonomické efektivnosti investic 
 
Metody hodnocení ekonomické efektivnosti investic slouží jako podklad pro 
rozhodování o realizaci investic a také k vyhodnocení již zrealizovaných investic. 
Na základě vypočtení několika variant je většinou vybrána ta nejefektivnější. Aby 
se investice dala považovat za efektivní, je nutné, aby příjmy z investice byly 
vyšší než náklady spojené s její realizací.  
 
Obecně lze výnosnost vyjádřit pomocí vzorce, ze kterého zjistíme, kolik korun 
přinese jedna investovaná koruna. [5] 
 
 
           ݒý݊݋ݏ݊݋ݏݐ = čáݏݐ݇ܽ	݋ܾ݀ݎž݁݊á−čáݏݐ݇ܽ	݅݊ݒ݁ݏݐ݋ݒܽ݊á
čáݏݐ݇ܽ	݅݊ݒ݁ݏݐ݋ݒܽ݊á     (7) 
 
 
Metody hodnocení ekonomické efektivnosti se rozdělují na dvě základní skupiny: 
 
 Metody statické  
 Metody dynamické 
 
4.1 Metody statické 
 
Vyhodnocovací metody, které nepřihlížejí k působení faktoru času, kde může 
docházet ke zkreslení vypočtených hodnot a tím i ke špatnému rozhodování při 
realizaci investic. 
 
 Metoda výnosnosti investic 
 Prostá doba návratnosti 
 
4.1.1 Metoda výnosnosti (ziskovosti, rentability) investic 
 
Metoda výnosnosti investice je metoda, která udává poměr mezi výnosy investice 
a náklady vynaloženými na investici. Nejčastěji se vyhodnocuje v období jednoho 
roku, ale lze vyhodnocovat i po delším období. 
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Výpočet výnosnosti investice  
 
 
              ܴܱܫ =
ܼݎ
ூே
∗ 100	%        (8) 
 
Kde 
ROI Výnosnost investice (Return on Investment) 
Zr Průměrný roční čistý zisk investice 
IN Náklady vynaložené na investici 
 
Vypočtená rentabilita se dále porovná s procentuálními výnosy stanovenými 
investorem, a pokud je vyšší nebo stejná jako předpokládané procento, je vhodné 
investici zrealizovat.  
 
4.1.2 Prostá doba návratnosti 
 
Doba návratnosti investice je doba, za kterou tok příjmů přinese hodnotu rovnající 
se vynaloženým nákladům na investici. V případě, že jsou příjmy z investice 
každý rok stejné, lze dobu návratnosti spočítat pomocí vzorce: 
 
 
            ܦܰ =
ܫܰ
ܴ
	  (v letech)   (9) 
 
Kde 
DN Doba návratnosti 
IN Investiční náklad 
R Roční výnos 
 
Výnosy jen v málo případech bývají každý rok hodnoceného období stejné, 
v takovém případě se doba návratnosti spočítá postupným načítáním 
(kumulováním) ročních výnosů až do doby, kdy se kumulované výnosy rovnají 
investičním nákladům. 
 
Čím kratší je doba návratnosti investice, tím výhodnější daná investice je. 
Nevýhodou posuzování investice pomocí prosté doby návratnosti je, že nepočítá 
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4.2 Metody dynamické 
 
Metody dynamické přihlížejí k působení faktoru času, čehož se docílí 
diskontováním (aktualizováním) vstupních údajů vstupujících do výpočtu. 
 
Hlavními činiteli ovlivňování investic v čase jsou: 
 
 Nejistota budoucích příjmů – příjmy dosažené hned jsou jistější než příjmy 
dosažené za delší časové období 
 Inflace – postupné znehodnocování kupní síly finančních prostředků 
 Oportunitní náklady – náklady ušlé příležitosti 
 
Díky odlišnosti časové hodnoty peněz je nezbytně nutné přepočítat hodnoty ke 
stejnému okamžiku, kterým bývá zpravidla zahájení projektu. Toho se docílí 
pomocí diskontování příjmů a výdajů a tyto hodnoty jsou poté označovány jako 
současné hodnoty. [3] 
 
Mezi dynamické hodnotící metody patří: 
 
 Čistá současná hodnota 
 Vnitřní výnosové procento 
 
4.2.1 Čistá současná hodnota NPV 
 
Čistá současná hodnota, NPV (Net Present Value), popisuje rozdíl mezi čistou 
hodnotou očekávaných příjmů a náklady spojenými s investováním. Metoda 
výpočtu čisté současné hodnoty se považuje za jednu ze základních a prvotních 
metod hodnocení efektivnosti investic. 
 
Vzorec pro výpočet čisté současné hodnoty: 
 
        ܸܰܲ = ܸܲ − ܫܰ     (10) 
 












Vysoké učení technické v Brně 
Bakalářská práce 
 
Stránka  31  
 
Kde 
NPV Čistá současná hodnota 
PV Současná hodnota 
IN Investiční náklad 
R Výnosy v jednotlivých letech 
i Počet let 
k Diskontní sazba 
n Doba životnosti investice 
 
Grafické znázornění Čistě současné hodnoty: 
 
Obrázek 3 – Grafické znázornění čisté současné hodnoty [9] 
 
Cílem výpočtu čisté současné hodnoty je docílit kladného NPV nebo je-li NPV 
rovno nule, bylo dosaženo požadované výnosnosti investovaných prostředků. 
V takovém případě je investice efektivní a měla by se uskutečnit. V případě 
záporného výsledku metody NPV se investice nevyplatí a neměla by se realizovat, 
jelikož je neefektivní. [5] 
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4.2.2 Vnitřní výnosové procento IRR 
 
Metodu výpočtu vnitřního výnosového procenta, IRR (Internal Rate of Return), 
lze charakterizovat jako procentuální výnosnost, kterou projekt přináší během své 
životnosti. Z jiného pohledu lze tuto metodu vyjádřit číselně, kdy se IRR rovná 
diskontní sazbě, při které se čistá současná hodnota rovná nule. [3] 
 







௜ୀ଴ = 0    (12) 
 
Kde 
NPV Čistá současná hodnota 
R Výnosy v jednotlivých letech 
i Počet let 
k Diskontní sazba 
n Doba životnosti investice 
 
Pokud je životnost investice delší než 3 roky, lze hodnotu IRR posoudit graficky 
nebo matematicky pomocí interpolační metody. 
 
Pro grafické posouzení je nezbytné spočítat NPV pro několik diskontních sazeb a 
následně vynést do grafu. Hledané IRR se poté nachází v bodě, kde křivka protne 
osu diskontní sazby. [9] 
 
Obrázek 4 – Grafické znázornění vnitřního výnosového procenta [9] 
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Postup u výpočtu pomocí matematické interpolace: 
- Odhad hodnoty IRR 
- Nalezení kladného NPV pro toto IRR 
- Nalezení záporného NPV pro toto IRR 
- Dosazení čísel do interpolačního vzorce IRR 
 
ܫܴܴ = ݎଵ +
|ே௉௏ା|
|ே௉௏ା|ା|ே௉௏ି|
∗ (ݎଶ − ݎଵ)  (13) 
 
Kde 
IRR Vnitřní výnosové procento 
r1 Odhadované IRR pro kladnou NPV 
r2 Odhadované IRR pro zápornou NPV 
 
Projekty, u kterých je IRR stejné nebo vyšší než IRR předpokládané, mohou být 
uskutečněny. Mezi více hodnocenými variantami je vybrána vždy ta s nejvyšším 
IRR. 
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5 Představení společnosti 
 
Bakalářská práce se zabývá posouzením ekonomické efektivnosti investice, 
kterou zrealizovala společnost MAKOVEC a.s.  
 
 
Obrázek 5 – Logo firmy Makovec [14] 
Společnost sídlí na Prostějovsku, kde jméno Makovec je spojováno s řeznickým 
řemeslem již od počátku 19. století. Tradice poctivého řeznického umění je 
v rodině přenášena z generace na generaci a neukončilo ji ani totalitní odebrání 
živnosti. V roce 1991 po uvolnění svobody podnikání se podařilo Aloisovi 
Makovcovi staršímu obnovit řeznickou živnost a navrátit jméno Makovec zpět do 
širokého podvědomí. 
 
Společnost začala svoje podnikání ve skromných podmínkách v obci Seloutky na 
Prostějovsku. Toto místo vystřídal větší provoz jatek a výroba uzenin vzniklá 
přestavbou bývalého zemědělského družstva v Kostelci na Hané. Rozvíjející se 
společnost vede šest rodinných společníků. Sídlo společnosti se nachází v centru 
města Prostějova, kde dříve byla tradiční masna, kterou společnost odkoupila. 
V roce 1997 se rostoucí výroba uzenin přesunula do nedalekých Smržic a poté 
v roce 2006 se z ní oddělil nový závod expedice uzenin v Držovicích. Závod 
slouží jako distribuční centrum pro širokou síť více než 70 prodejen a dalším 
stovkám odběratelů z Čech, Moravy a Slovenska. 
 
V celé společnosti MAKOVEC a.s. je zaměstnáno více než 500 zaměstnanců, 
mezi které patří absolventi středních a vysokých škol. Jateční závod v Kostelci na 
Hané má denní porážkovou kapacitu 1000 kusů vepřového a 30 kusů hovězího 
dobytka. Závod ve Smržicích vyrábí trvanlivé výrobky a tradiční uzeniny 
klasickým uzením. V roce 2011 byl vybudován nový závod masné výroby 
v Držovicích. Díky využití nejnovějších technologií je zajištěna produkce velmi 
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kvalitních uzenin a specialit, které jsou rozváženy a prodávány nejen v síti 70 
českých firemních prodejen, ale také v celé České republice a na Slovensku. 
 
Společnost se řídí heslem „kvalita s tradicí“, které vychází z dlouhodobé strategie 
společnosti nabízet velmi kvalitní výrobky za přijatelnou cenu. [14] 
 
6 Charakteristika investičního záměru 
 
6.1 Popis investičního záměru 
 
Projekt představuje modernizaci nevyhovujícího skladovacího a expedičního 
střediska výroby uzenin ve Smržicích přesunutím do odpovídajících prostor. 
Prostory nového expedičního střediska vznikly opravou a rekonstrukcí areálu 
bývalého skladu ovoce a zeleniny v Držovicích v roce 2006. Původní expedice 
byla zrušena a v jejich prostorách je zajištěno požadované navýšení podílu 
balených výrobků.  
Obrázek 6 – Mapa výrobních středisek společnosti 
Popis dílčích částí (místností) nově vzniklého střediska: 
 
- Příjmová rampa 
- Příjmová místnost s prostorem pro čisté přepravky 
- Expediční chladírna 
- Expedice 
- Expediční rampa 
- Chladírna výrobků 
- Sklad obalů 
- Komunikační chodby 
- Sklad čisticích prostředků a pomůcek 
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Při modernizaci nového střediska v roce 2006 byly řešeny různé technické detaily, 
které souvisí s tím, k čemu je objekt využíván. Podlahy v místnostech jsou 
z nepropustného odolného materiálu a na příjmové a expediční rampě jsou se 
spádem pro snadný odtok vody. Stěny a stropy jsou ve většině případů 
konstruovány omyvatelnými PU panely světlé barvy. Menší části stěn jsou 
obloženy nepropustnými, omyvatelnými obklady do výšky 2 m nebo nejméně do 
výše skladovaných výrobků. Dveře místnosti jsou z nekorodujících a snadno 
čistitelných materiálů. Příjmová a expediční vrata jsou rolovací s těsnými límci 
z venkovní strany, mimo jiné jsou využity také vyrovnávací plošiny. Větrání a 
osvětlení v místnostech je umělé. V expedici, expediční rampě a příjmové rampě 
jsou umístěna bezdotyková umyvadla s teplou a studenou vodou. 
 
6.2 Cíle projektu 
 
Stanovené cíle projektu byly rozděleny do dvou částí: všeobecné cíle a specifické 
cíle 
 
 Všeobecné cíle: 
- Zvýšení konkurenceschopnosti firmy 
- Racionalizace expediční činnosti 
- Naplnění hygienických standardů 
- Naplnění standardů dohledatelnosti výrobků 
- Zlepšení skladování a manipulace s výrobky 
- Zlepšení pracovních podmínek 
 
 Specifické cíle 
- Splnění podmínek prováděcích předpisů i spotřebitelského trhu EU 
- Vytvoření oddělených skladovacích prostor pro výrobky 
v jednotlivých přepravkách a na paletách 
- Zlepšení hygieny prostor – stěn a podlah 
- Zajištění dostatečného sanitačního systému pro prostory expedice 
- Snížení rizika růstu mikroorganismů 
- Zlepšení přehlednosti o stáří a množství surovin (FIFO) 
- Snížení rizika pracovních úrazů a manipulační náročnosti při 
skladování a expedici výrobků 
 
Hlavním parametrem projektu, je zlepšení přehlednosti a přístupu k výrobkům 
tak, aby došlo k maximální optimalizaci procesu expedice a zvýšení pracovního 
výkonu zaměstnanců. Vhodným využitím informační technologie a přehlednou 
zásobou širokého spektra masných výrobků umožní projekt lépe reagovat na 
požadavky zákazníků a stát se výrazněji flexibilní a konkurenceschopnou firmou 
na trhu s masnými výrobky. 
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6.3 Přehled vynaložených nákladů na investici 
 
V této kapitole je uveden přehled finančních nákladů v korunách a také 
procentuální podíl jednotlivých nákladů na realizaci investice. 
 
6.3.1 Finanční náklady na dílčí části investice 
 
Celkové finanční náklady na investici činí 24 275 000 Kč. V tabulce č. 1 je 
uveden přehled dílčích nákladů na investici. 
 
Tabulka 1 – Rozpočtové položky investice 
Rozpočtové položky Cena [Kč] 
Chladírenská technologie 1 432 000 
Modernizace zařízení na skladování 
hotových výrobků 
11 200 000 
Nákup nových vah 1 307 000 
Nákup nového balícího systému 450 000 
Pořízení souvisejícího hardware a 
software 
602 000 
Pořízení nové mycí soustavy 985 000 
Nákup vozíků 215 000 
Stavební úpravy 8 084 000 
  24 275 000 
Zdroj: Vlastní zpracování 
 
6.3.2 Procentuální podíl nákladů dílčích částí investice  
 
Přehled investičních nákladů vyjádřený v procentech z celkové investice je 
zobrazen na obrázku 7  
 










Modernizace zařízení na skladování hotových výrobků
Nákup nových vah
Nákup nového balícího systému
Pořízení souvisejícího hardware a software
Pořízení nové mycí soustavy
Nákup vozíků
Stavební úpravy
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6.4 Předcházející investice společnosti 
 
Společnost se neustále rozvíjí a pro zachování hygienických požadavků a zvýšení 
kapacit výroby je nutné neustále investovat do rozvoje a modernizace výrobního 
zázemí. V tabulce č. 2 je uveden přehled předcházejících investic podobného 
charakteru, které jsou spojeny se zvyšováním hygienické úrovně a produktivity 
společnosti. 
 
Tabulka 2 – Přehled investic 
Rok Přehled investic Investice v Kč 
1999 Celková rekonstrukce jatečního závodu 5 000 000 
2000 
Rekonstrukce a rozšíření závodu výroby 
uzenin 
6 000 000 
2001 Stavební úpravy v provozu 600 000 
2002 
Nákup nových zařízení s vyšší 
hygienickou úrovní 
3 000 000 
2003 
Pořízení nové porážecí linky a 
rekonstrukce prostor porážky 
4 622 000 
2004 
Modernizace mrazírenské a chladírenské 
technologie, stavební úpravy závodu 
výroby uzenin 
16 125 000 
2005 
Nákup budovy pro centrální skladování 
surovin, stavební úpravy 
6 350 000 
2006 
Modernizace reexpedičního skladu, 
stavební úpravy (hodnocená investice) 
23 500 000 
 
Zdroj: vlastní zpracování 
 
V následujících letech společnost dále investovala do rozvoje a modernizace 
výroby a zpracování uzenin v Držovicích, kde během roků 2011, 2012 a 2013 
investovala cca 190 000 000 Kč. 
 
6.5 Přehled peněžních toků projektu 
 
Pro účely vyhodnocení ekonomické efektivnosti investice společnost MAKOVEC 
a.s. poskytla finanční podklady ve formě přehledu hospodaření a účetních schémat 
zpětně od roku 2006 až do roku 2014. Na základě těchto podkladů jsou v dalších 
odstavcích stanoveny jednotlivé parametry potřebné pro zjištění peněžních toků. 
Investice bude hodnocena zpětně za uplynulé období (2006 – 2014) a v dalších 
letech se bude vycházet z růstové křivky společnosti a také z předpokládaných 
hodnot. 
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6.5.1 Zdroje financování 
 
Na pokrytí investičních nákladů spojených s rekonstrukcí a modernizací 
expedičního střediska si společnost zřídila investiční úvěr ve výši 11 500 000 Kč. 
Úvěr byl splácen čtvrtletně a to splátkami ve výši 575 000 Kč s fixním úrokem 3,6 
%. Úvěr byl pořízen na dobu 5 let a již byl splacen. 
 
Tabulka 3 – Splátkový kalendář úvěru v tis. Kč 
 
Zdroj: Vlastní zpracování 
 
Dalším zdrojem financování investice byla jednorázová dotace od ministerstva 
zemědělství ve výši 7 006 230 Kč. Byla udělena za účelem zvýšení kvality 
zpracování zemědělských produktů a zlepšení hygienických podmínek zavedením 
nových technologií a inovací do zpracování zemědělských produktů. Dotace byla 
čerpána v roce 2006 a zaslána na účet do data 31. 8. 2006. 
 
Chybějící finanční prostředky společnost hradila z vlastních zdrojů a to 
z nerozděleného zisku ve výši 5 768 770 Kč. 
 
Tabulka 4 – Zdroje financování 
Zdroje financování 
 Úvěr 11 500 000 Kč 
Dotace 7 006 230 Kč 
Vlastní zdroje 5 768 770 Kč 
 




Modernizace expedičního střediska proběhla již v roce 2006 a tak existují 
historická data se skutečným objemem výroby. Nejvýznamnější částí výnosů jsou 
tržby z vlastní výroby a aktivace zboží. V prvních devíti hodnocených letech 
(2006 – 2014) se vychází ze skutečných výnosů a v letech následujících (2015 – 
2030) se vychází z předpokládaných hodnot výnosů. 
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Tabulka 5 – Přehled skutečných výnosů v tis. Kč v letech 2006 - 2014 
 
Zdroj: Vlastní zpracování 
 
Výrazný rozdíl mezi lety 2006 a 2007 je způsoben pouze částečným fungováním 
střediska od května 2006. Z tabulky 5 je patrné, že se výnosy každý rok značně 
mění především z důvodu nestálé ekonomiky, nebo v důsledku působení 
ekonomické krize, která proběhla v roce 2008. Nejvýraznějším ovlivňujícím 
faktorem výnosů jsou spotřebitelé sami, protože mají možnost nakupovat výrobky 
u konkurence. 
 
Na základě hodnot z tabulky 5 byl zpracován graf pro znázornění kolísavosti 
výnosů v letech 2006 až 2014. 
 
Obrázek 8 – Graf skutečných výnosů 
Pro další hodnocené období se předpokládá zklidnění situace na trhu a pouze 
mírný růst výnosů o 1 % v průběhu 2 let (2015 – 2016). V následujících 3 letech 
(2017 – 2019) je uvažován mírný růst o 2 % a v posledních 11 letech (2020 – 
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Tabulka 6 – Předpokládané výnosy v tis. Kč v letech 2015 – 2030 
Zdroj: Vlastní zpracování 
 
Ve společnosti proběhly v minulých letech zásadní rekonstrukce a modernizace 





Stejně jako u výnosů se vychází ze skutečných nákladů, které byly od roku 2006 
až do roku 2014. Nejvýznamnější nákladové položky představují náklady na 
spotřebu materiálu, náklady na mzdy, náklady ostatní a odpisy. Náklady jsou 
přímo závislé na objemu výroby a na cenách jednotlivých surovin, které lze jen 
těžko ovlivnit. 
 
Náklady na materiál zahrnují spotřebu surovin ve výrobě, která je nejvýraznější 
položkou, spotřebu pohonných látek a mazadel, spotřebu drobného dlouhodobého 
hmotného majetku do 35 000 Kč a dále spotřebu ostatního materiálu. Skutečný 
přehled nákladů je uveden v tabulce 7. 
 
Tabulka 7 – Přehled skutečných nákladů na materiál v tis. Kč v letech 2006 – 2014 
 
Zdroj: Vlastní zpracování 
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Výrazný rozdíl mezi lety 2006 a 2007 je způsoben částečným fungováním 
střediska od května 2006. Na obrázku 9 je patrné, že kolísavost nákladů na 
materiál není tak výrazná jako kolísavost výnosů. Důvodem je, že při vysokých 
výnosech nemusí být adekvátně vysoký náklad na suroviny a naopak. Je to 
ovlivněno především množstvím nabízeného dobytka na trhu. Ceny se mohou lišit 
až o 40%. 
 
Obrázek 9 – Graf skutečných nákladů na materiál 
Pro další hodnocená období bude uvažováno, obdobně jako u výnosů, uklidnění 
situace na trhu, pouze mírný nárůst nákladů o 1 % na 2 roky (2015 – 2016). Poté 
nárůst nákladů o 2 % po dobu 3 let (2017 – 2019). V dalších letech (2020 – 2030) 
se předpokládá růst nákladů o 3 %.  
 
Tabulka 8 – Předpokládané náklady na materiál v tis. Kč v letech 2015 – 2030 
 
Zdroj: Vlastní zpracování 
 
Další výraznou nákladovou položkou jsou náklady na mzdy. Tabulka 9 
znázorňuje přehled mzdových nákladů a sociálního zdravotního pojištění (SZP). 
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Tabulka 9 – Přehled skutečných mzdových nákladů v tis. Kč v letech 2006 – 2014 
 
Zdroj: Vlastní zpracování 
 
Mzdové náklady jsou ovlivněny množstvím odvedené práce zaměstnanců, ale 
jejich základní mzdy se výrazně nemění. V případě vyšších zisků společnost 
uděluje zaměstnancům odměny v závislosti na výši zisku.  
 
Obrázek 10 – Graf skutečných mzdových nákladů 
V dalších hodnocených obdobích je uvažován každoroční růst mzdových nákladů 
o 1% z průměru mzdových nákladů roku v letech 2013 a 2014. Mírný nárůst 
nákladů na mzdy o 1% je uvažován, protože společnost provozuje velký počet 
vlastních poboček a stále rozšiřuje síť prodejen. 
 
Tabulka 10 – Předpokládané mzdové náklady v tis. Kč v letech 2015 – 2030 
 
Zdroj: Vlastní zpracování 
 
Zbylé náklady mimo odpisů byly zařazeny do následující tabulky 11. Patří mezi 
ně náklady na opravy a udržování, náklady na ostatní služby, nájemné, ostatní 
daně a poplatky, ostatní finanční náklady, úroky, náklady na reprezentaci, náklady 
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Tabulka 11 – Přehled skutečných ostatních nákladů v tis. Kč v letech 2006 – 2014 
 
Zdroj: Vlastní zpracování 
 
Obrázek 11 – Graf skutečných ostatních nákladů 
Z grafu vyplývá, že ostatní náklady mají spíše klesající tendenci mimo roky 2006, 
2007, 2008 a 2014. Změna v roce 2008 byla způsobena vyššími náklady na ostatní 
služby, placením finančního leasingu a nájemného. V následujících letech se tyto 
náklady snižují, a proto nastal celkový pokles ostatních nákladů. 
 
Pro další hodnocená období se nepředpokládá zásadní změna ve výši ostatních 
nákladů. Dle předpokladu pokles nákladů na ostatní služby vyváží nárůst cen 
energií a nájemného. Proto je uvažován růst pouze o 0,5 % pro případné pokrytí 
výkyvů v těchto nákladech. 
 
Tabulka 12 – Předpokládané ostatní náklady v tis. Kč v letech 2015 – 2030 
 
Zdroj: Vlastní zpracování 
 
Společnost neustále obnovuje technologie a také si je odepisuje. Technologická 
zařízení spojená s investicí byla zahrnuta do druhé odpisové skupiny a 
v uplynulých letech již byla odepsána. Nemovitost expedičního střediska byla 
zařazena do páté odpisové skupiny. Výše odpisů bude předpokládaná na základě 
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o 100 000 Kč (tabulka 14). Navýšení je stanoveno z důvodu předpokládaných 
větších odpisů z plánované obnovy a nákupu dalšího majetku. Přesnější hodnoty 
odpisů pro následující léta nelze stanovit. 
 
Tabulka 13 – Přehled odpisů v tis. Kč v letech 2006 – 2014 
 
Zdroj: Vlastní zpracování 
Tabulka 14 – Předpokládané odpisy v tis. Kč v letech 2015 – 2030 
 
Zdroj: Vlastní zpracování 
 
6.5.4 Hospodářský výsledek 
 
Hospodářský výsledek udává rozdíl mezi výnosy spojenými s investicí a náklady 
vynaloženými na investici. V případě záporného hospodářského výsledku se 
hovoří o účetní ztrátě a v případě kladného hospodářského výsledku je to účetní 
zisk, tento zisk je zdaněn. V tabulce 15 a 16 je vyjádřený hospodářský výsledek 
ve výkazu zisku a ztrát. 
 
Tabulka 15 – Výkaz zisku a ztrát skutečný v tis. Kč v letech 2006 – 2014 
 
Zdroj: Vlastní zpracování
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Tabulka 16 – Výkaz zisku a ztrát předpokládaný v tis. Kč v letech 2015 – 2030 
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6.5.5 Cash flow 
 
Cash flow je přehled o peněžních tocích. Ve výkazu Cash flow je zvýrazněn 
přehled čistého cash flow, který je získán součtem investičních nákladů, úvěrů, 
dotací, hospodářského výsledku po zdanění, splátek úvěrů a odpisů. Dále je zde 
uveden přehled diskontovaného cash flow a kumulovaného diskontovaného cash 
flow. Přehled finančních toků je zobrazen v tabulkách 17 a 18. 
 
V tabulce 17 a 18 se pracuje s diskontovaným CF. Tato hodnota představuje 
přepočet finančních toků na hodnotu finančních toků, kterou budou mít 
v následujících letech. Toho lze dosáhnout vynásobením peněžních toků 
diskontním faktorem. Diskontní faktor je hodnota, která bere v úvahu faktor času, 
rizika a požadovanou míru výnosnosti investice.  
 
Přehled kumulovaných diskontovaných CF udává přehled kumulovaných čistých 
současných hodnot peněžních toků. Tyto hodnoty se pohybují hned od prvního 
roku, kdy proběhla investice, v kladných hodnotách. 
 
 
Tabulka 17 – Výkaz Cash flow skutečný v tis. Kč v letech 2006 – 2014 
 
 
Zdroj: Vlastní zpracování 
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Tabulka 18 – Výkaz Cash flow předpokládaný v tis. Kč v letech 2015 – 2030 
 
 
Zdroj: Vlastní zpracování 
 
 
Vysoké učení technické v Brně 
Bakalářská práce 
 
Stránka  49  
 
7 Hodnocení ekonomické efektivnosti projektu 
 
Hodnocení ekonomické efektivnosti je prováděno pro projekt investičního záměru 
expedičního střediska společnosti MAKOVEC a.s. Vyhodnocení se dotýká celé 
společnosti a ne jen provozu expedičního střediska. Projekt je hodnocen v období 
již uplynulých devíti let (2006 – 2014) od realizace záměru a v dalším období až 
do roku 2030. V období 2015 – 2030 jsou uvažovány předpokládané hodnoty 
výnosů a nákladů, které jsou stanoveny na základě již uplynulého vývoje a 
předpokládaného vývoje společnosti.  
 
Pro hodnocení investičního záměru byla zvolena metoda čisté současné hodnoty 
NPV. Metoda patří k dynamickým metodám hodnocení ekonomické efektivnosti, 
které přihlíží k působení faktoru času. Výhodou je, že hodnoty jsou přepočteny ke 
stejnému okamžiku, kterým je v tomto případě realizace projektu. Metoda 
výpočtu čisté současné hodnoty NPV se považuje za jednu ze základních a 
prvotních metod hodnocení efektivnosti investic. Metoda NPV je tedy vhodnou 
metodou pro výpočet ekonomické efektivnosti daného projektu. Dobu návratnosti 
není třeba zjišťovat, jelikož obrat společnosti je natolik velký, že se investice 
vrátila již v prvním roce provozu. 
 
7.1 Čistá současná hodnota 
 
Čistá současná hodnota popisuje rozdíl mezi čistou hodnotou očekávaných příjmů 
a náklady spojenými s investováním.  
 
Předpokládaná výnosnost investice je stanovena ve výši 10 %. Předpoklad je 
založen na zprůměrování skutečných hodnot v letech 2006 – 2014, kde bylo 
přihlédnuto i k možným výjimečným výkyvům v nákladech a výnosech. Hodnota 
NPV je stanovena vždy v 5 letých cyklech. 
 
Hodnoty NPV byly stanoveny na základě výkazu cash flow v tabulkách 16 a 17.  
 
Tabulka 19 – Přehled hodnot NPV po 5 letech v tis. Kč   
 
Zdroj: Vlastní zpracování 
 
Tabulka 19 zobrazuje čistou současnou hodnotu po období pěti uplynulých let od 
realizace investice. Hodnota NPV vychází kladná a tak je patrné, že investice byla 
efektivní. Peněžní toky, se kterými společnost pracuje, jsou dostatečně velké na 
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pokrytí nákladů na investici. V období prvních pěti hodnocených let 
vyhodnocování probíhalo na základě zpracování skutečných hodnot. 
 
Tabulka 20 – Hodnoty NPV po 10,15,20 a 25 letech v tis. Kč 
 
Zdroj: Vlastní zpracování 
 
V tabulce č. 20 jsou vyjádřeny čisté současné hodnoty vždy v pětiletých 
intervalech. I tyto hodnoty NPV jsou kladné a lze tedy investici považovat za 
efektivní. Tabulka pracuje s předpokládanými hodnotami, a proto se tyto hodnoty 
v následujících letech mohou lišit od skutečnosti. 
 
V přehledu čistých současných hodnot je patrný kladný výsledek. Na základě 
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Hodnocení efektivnosti investic je jeden ze základních a také nejdůležitějších 
kamenů plánování investic. Před realizací investice by každý investor měl mít 
prověřenou její efektivitu, aby tím předešel případným ztrátám. Pro hodnocení 
efektivnosti investic existuje spousta různých metod ať už statických či 
dynamických. Mezi nejzákladnější patří metoda pro výpočet čisté současné 
hodnoty, vnitřního výnosového procenta nebo také výpočet doby návratnosti. 
 
Teoretická část bakalářské práce se věnuje přiblížení základních informací, které 
je potřeba znát v případě, že chce fyzická nebo právnická osoba investovat. Práce 
nejen popisuje, jak taková investice vypadá, ale zabývá se také jejím rozdělením a 
popisem podle druhu investic, rizikovosti investic a podle druhu investičních 
projektů. Věnuje se také investičním strategiím a druhům zdrojů financování. 
V závěru teoretické části je uveden přehled metod pro hodnocení efektivnosti 
investic. 
 
Praktická část bakalářské práce se zabývá hodnocením ekonomické efektivnosti 
investice projektu u společnosti MAKOVEC a.s. Jedná se o projekt modernizace a 
rekonstrukce expedičního střediska. Dále nás seznamuje se základními 
informacemi o společnosti a popisem jejího investičního záměru (typ projektu, 
investiční náklady spojené s projektem, cíle projektu a další). Cílem práce je 
vyhodnocení ekonomické efektivnosti celé investice. 
 
Vyhodnocení je provedeno nejen na období již uplynulých devíti let od realizace 
projektu v roce 2006, ale také na výhledové období až do roku 2030. V letech 
uplynulých, do roku 2014, se pracuje se skutečnými vstupními hodnotami. 
V období dalších let je hodnocení provedeno na základě předpokládaných hodnot, 
které byly stanoveny rozborem vývojových křivek a volbou předpokladů chování 
společnosti. Čisté současné hodnoty se pohybují již od prvního roku provozu 
expedičního střediska v kladných hodnotách, a proto lze investiční záměr 
považovat za efektivní. 
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10 Seznam použitých symbolů a zkratek 
 
a.s.  Akciová společnost 
CF  Cash flow  
EU  Evropská unie 
FIFO  First in, First out (první dovnitř, první ven) 
IRR  Vnitřní výnosové procento 
Kč  Koruna česká  
NPV  Čistá současná hodnota 
PU  Polyuretanové panely 
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